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投资要点： 

事件：2024年 10月 31日，国家统计局公布了 2024年 10月 PMI 数据，

制造业 PMI为 50.1%，比上月提高 0.3个百分点；非制造业 PMI为 50.2%，

比上月提高 0.2个百分点。 

制造业 PMI边际改善，景气度回升，达到了荣枯线以上，指向制造业景

气度提高。需求端，新订单指数边际改善，达到荣枯线水平；在手订单

指数边际提高，但仍低于荣枯线，指向制造业有效需求景气度不足。供

给端，生产指数等位于荣枯线以上，指向制造业生产端景气度提高。库

存方面，原材料和产成品库存均位于临界点以下，指向企业补库景气度

不足。价格端，原材料购进价格上升至荣枯线以上，出厂价格仍位于荣

枯线以下。贸易端，新出口订单指数和进口指数均位于荣枯线以下。 

服务业指数边际上升，重回荣枯线以上，指向服务业景气度回升。服务

业指数重新回升至荣枯线以上。新订单指数位于荣枯线以下，指向需求

端的新订单景气度不足。从业人员指数低于临界点，表明服务业企业用

工活动景气度不足。业务活动预期指数位于荣枯线以上，指向服务业业

务活动预期景气度较高。投入品价格指数和销售价格指数低于临界点，

表明服务业投入品价格和销售价格景气度不足。 

建筑业指数边际下降，但仍位于荣枯线以上，指向建筑业扩张力度较高。

建筑业新订单指数位于荣枯线以下，指向需求端承压。从业人员指数位于

临界点以下，表明建筑业企业用工景气度不足。业务活动预期位于荣枯线

以上，表明建筑业业务活动预期景气度较高。投入拼价格和销售价格指数

均达到了荣枯线以上。 

 

风险提示：基本面修复偏离预期，宏观政策超预期，地缘政治风险。 
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事件：2024年 10月 31 日，国家统计局公布了 2024 年 10 月 PMI数据，制造业 PMI

为 50.1%，比上月提高 0.3 个百分点；非制造业 PMI 为 50.2%，比上月上升 0.2 个百分

点。 

1. 制造业 PMI边际改善，达到荣枯线以上 

制造业 PMI 边际提高，上升至荣枯线以上，综合 PMI 边际提高，位于荣枯线以上。

（1）10 月制造业 PMI录得 50.1%，较前值提高 0.3个百分点，此前 5 个月位于荣枯线以

下，本月首次上升至荣枯线以上，指向我国经济总需求在不断改善。（2）中国综合 PMI

录得 50.8%，较前值提高 0.4 个百分点，位于荣枯线以上，指向我国经济继续固本培元，

稳步修复。 

 

图1 制造业 PMI指数（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

从需求端看，制造业新订单达到荣枯线水平，在手订单指数边际改善。（1）10月制

造业 PMI 新订单录得 50%，较前值上升 0.1 个百分点；新订单指数此前 5 个月位于荣枯

线以下，本月上行达到荣枯线水平，指向制造业需求端改善。（2）制造业 PMI 在手订单

录得 45.4%，较前值提高 1.4 个百分点，连续落入荣枯线以下，指向在手订单有效需求

仍有待提高。 

从供给端看，生产指数与生产经营活动预期指数位于荣枯线以上，采购量指数、供

应商配送时间指数和从业人员指数均低于临界点。（1）10 月制造业 PMI 生产指数录得

52%，较前值提高 0.8 个百分点，位于荣枯线以上，表明制造业企业生产活动有所加快。

（2）采购量指数录得 49.3%，较前值提高 1.7 个百分点，连续 6 个月落入荣枯线以下。

（3）供应商配送时间指数边际上升，由 49.5%上升至 49.6%，略低于临界点，表明制造

业原材料供应商交货时间景气度不足。（4）从业人员指数录得 48.4%，较前值提高 0.2 个

百分点，表明企业用工景气度仍有待改善。（5）生产经营活动预期录得 54%，位于荣枯线

以上，较前值提高 2个百分点，指向企业生产经营活动预期继续改善。 
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图2 制造业 PMI（需求） 

 

图3 制造业 PMI（供给） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

从库存角度看，制造业原材料库存和产成品库存指数均位于临界点以下。（1）10 月

制造业 PMI 原材料库存指数录得 48.2%，较前值提高 0.5 个百分点，连续位于荣枯线以

下，指向制造业主要原材料库存量边际改善但景气度仍不足。（2）制造业 PMI 产成品库

存录得 46.9%，较前值降低 1.5 个百分点，连续落入荣枯线以下，指向产成品补库景气

度不足。 

从价格端看，制造业原材料购进价格指数上行至荣枯线以上，出厂价格指数边际改

善，但仍位于荣枯线以下。（1）10月制造业 PMI主要原材料购进价格录得 53.4%，较前

值提高 8.3 个百分点，原材料购进价格指数上升至荣枯线以上，指向制造业对上游原材

料需求边际改善，景气度提高。（2）制造业 PMI 出厂价格指数录得 49.9%，较前值提高

5.9 个百分点，连续落入荣枯线以下，指向企业利润端承压。 

 

图4 制造业 PMI（库存） 

 

图5 制造业 PMI（价格） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

从贸易端看，制造业进口指数边际改善，新出口订单指数边际下降。（1）10 月制造

业 PMI 进口指数录得 47%，较前值提高 0.9 个百分点，连续位于荣枯线以下，指向进口

景气度有待改善。（2）制造业 PMI 新出口订单指数录得 47.3%，较前值降低 0.2 个百分

点，连续 7个月落入荣枯线以下，指向制造业出口承压。 

大型企业指数位于荣枯线以上，装备制造业和高技术制造业景气度相对较高。（1）

10 月制造业 PMI 大型企业指数录得 51.5%，较前值提高 0.9 个百分点，指向大型企业景

气度相对较高。中型企业和小型企业指数分别录得 49.4%和 47.5%，指向中小企业景气度

边际提高，但仍有改善空间。（2）重点行业中，装备制造业和高技术制造业均达到荣枯

线以上，分别录得 51.3%和 50.1%；消费品制造业指数和基础原材料行业指数分别录得
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49.5%和 49.3%，指向消费品制造业和基础原材料行业景气度不足。 

 

图6 制造业 PMI（贸易） 

 

图7 制造业 PMI（大中小型企业） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图8 制造业 PMI（重要行业） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

2. 服务业指数边际上升，景气度提高 

非制造业 PMI 服务业指数上升至荣枯线以上。（1）10月服务业指数录得 50.1%，较

前值提高 0.2个百分点，指向服务业景气度改善。（2）从分项看，10 月服务业新订单指

数有待提升，录得 47.8%，位于荣枯线以下，指向需求端的新订单景气度不足。从业人员

指数录得 46.4%，较前值提高 0.9 个百分点，指向企业用工景气度不足。业务活动预期

指数录得 56.2%，连续位于荣枯线以上，指向服务业业务活动预期景气度较高。价格方

面，投入品价格指数录得 49.8%，较前值提高 1.9个百分点，销售价格指数录得 47.8%，

较前值提高 1.9 个百分点，指向投入品和销售价格景气度均不足。 
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图9 服务业 PMI指数（%） 

 

图10 服务业新订单与从业人员指数位于临界点以下（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 
 

图11 服务业投入品价格和销售价格位于临界点以下（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

3. 建筑业指数位于荣枯线以上，但扩张力度放缓 

非制造业 PMI 建筑业指数边际提高，位于荣枯线以上，扩张力度提升。（1）10月建

筑业指数录得 50.4%，延续多月位于荣枯线以上，指向建筑业景气度较高，较前值降低

0.3个百分点，说明扩张力度边际放缓。（2）从分项看，10月建筑业新订单指数录得 43.5%，

景气度有待提升。从业人员指数录得 42.7%，指向建筑业企业用工景气度不足。业务活

动预期指数录得 55.2%，连续位于荣枯线以上。价格方面，投入品价格录得 55.2%，销售

价格指数录得 52.1%，指向建筑业投入品价格和销售价格景气度较高。 
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图12 建筑业 PMI指数（%） 

 

图13 建筑业新订单与从业人员指数位于临界点以下（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图14 建筑业销售价格位于临界点以下（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

4. 总结 

制造业 PMI大幅回升，重新达到了荣枯线以上，服务业 PMI 和建筑业 PMI 也均位于

荣枯线以上。制造业 PMI 边际改善，指向制造业景气度回升。需求端，新订单指数边际

改善，达到荣枯线水平，在手订单指数仍低于荣枯线。供给端，生产指数等位于荣枯线

以上，指向制造业生产端景气度提高。库存方面，原材料和产成品库存均位于临界点以

下，指向企业补库景气度不足。价格端，原材料购进价格达到荣枯线以上，出厂价格位

于荣枯线以下。贸易端，新出口订单指数和进口指数均位于荣枯线以下。服务业指数边

际上升，重新达到荣枯线以上，指向服务业景气度回升。建筑业指数边际下降，仍位于

荣枯线以上，指向建筑业扩张力度放缓。同时，9 月底与 10 月初密集出台了多项利好政

策，资本市场也对利好政策做出了反映，下一阶段政策作用效果将逐步显现，预计会利

好 PMI 指数的进一步回升。 

 

5. 风险提示 

基本面修复偏离预期，宏观政策超预期，地缘政治风险 
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地址：上海市浦东新区滨江大道 1111 弄 1 号中企国际金融

中心 A 栋 12 层 

邮编：200135 

地址：广东省深圳市南山区沙河街道深云路 2 号侨城一号

广场 28-30F 

邮编：518000 
 

 


